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A ship is always safe at the shore, but that is not what it is built for. 
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O presente estudo versa sobre a exclusão da negociação de ações em mercado 
regulamentado, matéria que, ao contrário do que se verifica em ordenamentos 
jurídicos estrangeiros, tem sido alvo de muito pouca atença por parte do legislador e 
dos estudiosos portugueses. Tal desinteresse traz consigo graves consequências, 
especialmente face à complexidade inerente ao equilíbrio dos vários interesses que 
gravitam em torno da exclusão da negociação em mercado regulamentado pelo que 
nas páginas seguintes, para além de uma análise introdutória ao conceito de delisting, 
será estudado com alguma profundidade o seu regime na ordem jus-mobiliária 
portuguesa: desde a admissibilidade de uma exclusão da negociação por simples 
vontade da sociedade emitente à (in)existência de mecanismos capazes de tutelar os 
interesses dos acionistas minoritários, sem impedir a evolução e o desenvolvimento da 
sociedade ou a prossecução dos interesses seus sócios dominantes. 
 




The following essay will deal with the delisting of shares of the regulated 
markets, a subject that, unlike what happens in other legal systems, has been very 
little targeted by, not only the Portuguese doctrine but also by the Portuguese 
lawmaker. This lack of interest has serious consequences, especially when we look to 
the complexity inherent to the balance of the opposed interests that surround the 
delisting phenomenon. On the next pages, in addition to an introductory analysis of 
the concept, the delisting’ regime in Portugal will be deeply assessed: is a hot 
delisting admissible in Portugal?  Are there any mechanisms capable of protecting the 
minority shareholders’ interests without neglecting the development of the issuing 
company or its dominant shareholders’ interests? These are the questions that we aim 
to answer. 
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No ponto onde nos encontrámos, será oportuno deixar duas breves advertências. 
Em primeira linha, com o DL nº52/2006, de 15 Março, o conceito de “Bolsa de 
Valores” foi substituído pelo conceito de “Mercados Regulamentados”. Conhecedores 
de tal fato mas em prol da harmonia textual, optamos por na presente dissertação 
utilizar, pontualmente, ambos os termos. 
Em seguida, importa referir que, ao longo do corpo do trabalho, quando existam 
duas obras do mesmo autor e em referências bibliográficas posteriores à primeira, é 
utilizado o termo op. cit., acompanhado de um elemento diferenciador capaz de 
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O cenário de incerteza e instabilidade financeira que durante largos anos 
assombrou os mercados de capitais a nível global deixou a sua marca, ainda que de 
forma ténue, nos mercados regulamentados nacionais. Prova disso é que, à luz da 
informação disponibilizada anualmente pela entidade reguladora dos mercados de 
valores mobiliários portugueses, durante vários anos, o número de admissões à 
negociação em mercado regulamentado terá sido ultrapassado pelo número de 
exclusões. Tomando de exemplo o ano de 2015 e atentando apenas ao segmento de 
negociação acionista, verificaram-se duas exclusões sem o contrapeso de uma 
qualquer admissão
1
. Apesar disto, e ao contrário do que acontece, por exemplo, no 
ordenamento jurídico alemão, entre nós, pouca atenção tem vindo a ser prestada à 
exclusão da negociação de valores mobiliários dos mercados regulamentados, sendo 
escassa a doutrina portuguesa que se debruça sobre esta temática. Tal desinteresse por 
parte dos estudiosos traz consigo graves consequências, especialmente face à 
complexidade inerente ao equilíbrio dos vários interesses que gravitam em torno da 
exclusão da negociação em mercado regulamentado. Nessa linha, entendemos que o 
delisting, enquanto fenómeno jurídico-económico, será merecedor de um estudo 
atento e uma análise cuidada. 
Ambicionando que esta dissertação seja o primeiro passo para o conseguir, as 
suas primeiras páginas dedicam-se a um estudo introdutório do delisting. Para tal, são 
apontadas as modalidades que o mesmo pode assumir, as figuras que, apesar de 
distintas, com ele tendem a ser confundidas, os interesses que lhe subjazem e 
naturalmente, as consequências dele advenientes. É neste último ponto que 
conhecemos a questão que consubstanciará o âmago do presente ensaio: a necessidade 
de tutela dos acionistas minoritários da sociedade que se retira da negociação em 
mercado regulamentado. Face às limitações espaciais que nos são impostas, tratámos 
desta problemática não de uma forma generalizada, mas atentando em pormenor ao 
regime do delisting na ordem jurídica portuguesa. Em primeiro lugar, questionamos a 
admissibilidade da exclusão da negociação em mercado regulamentado por vontade 
da sociedade emitente per si, a qual defendemos por a mesma não implicar qualquer 
                                                          
1
 Conforme informação disponibilizada no sítio on-line da CMVM, Relatório Anual do Mercado de 
Valores Mobiliários.  
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lesão extraordinária dos interesses que gravitam em volta da esfera societária, ou pelo 
menos, por não os lesar de forma particularmente distinta daquela que é resultante do 
instituto da perda da qualidade de sociedade aberta. Em seguida, são analisados os 
mecanismos de tutela das minorias consagrados no regime da perda da qualidade de 
sociedade aberta - ou a falta deles – e em jeito de conclusão, são sugeridos outros 
dois, suscetíveis de tutelar os acionistas minoritários de uma sociedade quando esta, 
por sua simples vontade, opte por cancelar a negociação das suas ações no mercado 
regulamentado. 
2. O Delisting: aspetos gerais. 
2.1. Noção, razão de ser e modalidades. 
 
“Mercado” é um termo amplo, que pode abranger os mais diversos arranjos 
institucionais2. De uma forma simplista, tal vocábulo designa um espaço, não 
necessariamente físico3, onde é facilitado o encontro entre a oferta e a procura de um 
determinado bem ou serviço4. Nesta linha, o mercado de valores mobiliários é o local5 
onde se dá o encontro entre a oferta e a procura de valores mobiliários ou de outros 
instrumentos financeiros6. 
Acompanhando a tendência natural da generalidade dos mercados, também os 
mercados de valores mobiliários conhecem ciclos7: os bull markets, associados a um 
aumento do otimismo e da confiança dos investidores, e consequentemente às 
                                                          
2
 RODRIGUES, Vasco (2016) – Análise Económica do Direito – Uma introdução, 2ª edição, Coimbra: 
Almedina, p. 22. 
3
 “Inicialmente eram concebidos como espaços físicos; hoje muitos mercados dispensam o floor de 
negociação.” CÂMARA, Paulo (2011) – Manual de Direito dos Valores Mobiliários, 2ª edição, Coimbra: 
Almedina, p. 242. 
4
 A este respeito, SOARES, António – “Mercados Regulamentados e Mercados Não Regulamentados”, 
Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliários, nº7 (2000), p. 276, e ainda, em INVESTOPEDIA, 
Market. 
5
 O DL nº486/99, de 13 de Novembro, que aprovou a versão originária do CVM, definiu os mercados de 
valores mobiliários como “(…) qualquer espaço ou organização em que se admite a negociação de 
valores mobiliários (…)”. Com a transposição da DMIF, os arts. 199º e 200º do CVM passaram a definir 
os mercados regulamentados e os sistemas de negociação multilateral como “sistemas (…) [que 
possibilitam] o encontro de interesses relativos a instrumentos financeiros com vista à celebração de 
contratos sobre tais instrumentos”, o que nos leva a concluir que o conceito de bolsa enquanto espaço 
físico, terá sido inteiramente ultrapassado. Nesta linha, CÂMARA, Paulo, op. cit., p.448. 
6
 CMVM, Guia do Investidor, p. 37.  
7
 CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 729; FRADA, Manuel A. Carneiro e GONÇALVES, Diogo Costa – 
“Perda da Qualidade de Sociedade Aberta – (Delisting de Ações) e Tutela dos Acionistas Minoritários” 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, nº51 (2015), vol. I, p. 24. 
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cotações elevadas, são seguidos de bear markets que, em contraste com os primeiros, 
são assombrados pelas baixas expectativas dos investidores e naturalmente, por uma 
diminuição do valor das cotações8. Nas palavras de Paulo Câmara, “ (…) aos diversos 
momentos do ciclo de mercado correspondem também tendências igualmente diversas 
nas operações de dispersão e de concentração do capital social” pelo que, nos 
momentos em que a confiança paira sobre o mercado bolsista, as sociedades tendem a 
dispersar pelo público ações representativas do seu capital social. Pelo contrário, “ 
[n]as fases depressivas, (…) é usual deparar[mo-nos] com várias sociedades a retirar-
se do contacto com o mercado de valores mobiliários”9. 
Naturalmente que a dispersão de capital através de ofertas públicas de 
distribuição, não implica a admissão de tais ações à negociação em mercado 
regulamentado10 11. No entanto, o aumento exponencial da liquidez, a credibilidade e a 
visibilidade associados ao listing12, são fatores inegavelmente influenciadores de uma 
                                                          
8
 Para melhores esclarecimentos relativamente ao ciclo que caracteriza os mercados de valores 
mobiliários, INVESTOPEDIA, Bull Market e Bear Market. 
9
 CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 729. 
10
 Embora este ponto vá ser tratado em pormenor posteriormente, importa aqui sublinhar que o conceito 
de sociedade aberta não se confunde com o conceito de sociedade com ações admitidas à negociação em 
mercado regulamentado: existem sociedades abertas cujas ações, apesar de dispersas pelo público, não se 
encontram admitidas à negociação em mercado regulamentado; em contrapartida, todas as sociedades 
com ações admitidas à negociação em mercado regulamentado são, inevitavelmente, sociedades abertas. 
11
 Contrariamente ao que acontecia na versão originária do CVM, com a transposição da DMIF, outras 
formas organizadas de negociação foram colocadas ao lado dos mercados regulamentados no art. 198º 
CVM: os sistemas de negociação multilateral e a internalização sistemática. Sobre isto, CÂMARA, Paulo, 
op. cit., pp. 469 a 479, e OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2015) – Manual de Corporate Finance, 2ª 
edição, Coimbra: Almedina, pp. 91 e 92, com especial atenção nas notas nº 158 e 159. Não obstante a 
multiplicação das estruturas de negociação de valores mobiliários, os mercados regulamentados são 
indubitavelmente os mais importantes e intensamente regulados. Sobre a admissibilidade de outras 
estruturas de negociação para além das previstas na DMIF: num sentido, CÂMARA, Paulo, op. cit., 
pp.471 e 472, e em sentido diverso, RODRIGUES, Sofia Nascimento (2008) – “Cabimento da figura dos 
«mercados não regulamentados» no âmbito da DMIF e na consequente revisão do Cód. VM”, in AA. 
VV., Direito dos Valores Mobiliários, vol. VIII, Coimbra: Coimbra Editora, pp. 319 a 335. Previstos no 
art. 199º CVM, os mercados regulamentados caracterizam-se por operarem regularmente e por cumprirem 
requisitos rigorosos, tanto a nível informativo, de admissão de membros e valores mobiliários, como ao 
nível do seu funcionamento e constituição. CMVM – Guia do Investidor, p. 37. Em Portugal, cabem 
nesta definição, o Euronext Lisbon - Mercado de cotações oficiais, o Mercado de Futuros e Opções, 
ambos geridos pela Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., e o 
Mercado de Derivados OMIP, gerido pelo OMIP – Operador do Mercado Ibérico da Energia.  
12
 A negociação em mercado regulamentado pressupõe um ato de admissão à negociação pelo que, o 
emitente que pretenda ver as suas ações negociadas em mercado regulamentado, deve apresentar um 
pedido de admissão à negociação à respetiva entidade gestora, conforme os arts. 205º nº1 e 233º nº1 
CVM, sobre o qual esta última deve decidir, não de forma discricionária mas à luz dos critérios previstos 
nos arts. 227º e ss CVM, no prazo de 90 dias, conforme os arts. 234º e 235º CVM. Sobre a admissão à 
negociação, ALMEIDA, António Pereira de (2013) – Sociedades Comerciais, Valores Mobiliários, 
Instrumentos Financeiros e Mercados, vol. 2, 7ª edição (reformulada e atualizada), Coimbra: Coimbra 
Editora, pp. 157 a 160, e CÂMARA, Paulo, op. cit., pp. 479 e ss. 
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decisão nesse sentido13. Apesar disto, alguns inconvenientes podem ser associados à 
opção pela admissão à negociação de ações em mercado regulamentado. Entre outros, 
custos complexos e avultados, o aumento das obrigações decorrentes do estatuto de 
sociedade cotada e a possível necessidade de uma reorganização societária ou de uma 
alteração estatutária14, levam as empresas a contrapor as vantagens e desvantagens 
associadas à admissão à negociação em mercado regulamentado. Quando as últimas 
suplantam as primeiras, entende-se que as sociedades em questão queiram optar pela 
retirada das suas ações da negociação organizada, afinal a admissão de ações 
representativas do capital social de uma sociedade à negociação em mercado 
regulamentado “não é definitiva e irrevogável”15. 
Como referem Manuel Frada e Diogo Gonçalves, o delisting consubstancia “o 
actus contrarius ao listing”16 e nesta linha, traduz-se na exclusão da negociação em 
mercado regulamentado de valores mobiliários. Quando esses valores mobiliários são 
ações representativas do capital social de uma sociedade aberta, falamos em delisting 
de ações - ao qual nos dedicamos. 
Finalmente, e uma vez descortinado o conceito ocupa o centro do nosso estudo, 
importa agora distinguir as várias modalidades que o mesmo pode assumir17. Em 
primeira linha, o delisting forçado opõe-se ao delisting voluntário, que por sua vez se 
subdivide em hot delisting e cold delisting. O primeiro distingue-se dos restantes na 
medida em que a decisão de exclusão da negociação parte da entidade gestora do 
mercado regulamentado, por sua própria iniciativa ou em cumprimento de ordens da 
entidade de supervisão18. Por sua vez, nos casos de delisting voluntário, a cessação da 
negociação parte da sociedade emitente das ações em causa. Em sede de hot delisting, 
a exclusão da negociação das ações em mercado regulamento decorre unicamente de 
decisão da sociedade emitente. O mesmo não se verifica em casos de cold delisting, 
onde a referida exclusão impõe-se como consequência de uma alteração na estrutura 
jurídica-societária da sociedade emitente. Ainda, o delisting pode ser total ou parcial, 
consoante se dê a cessação da negociação em mercado regulamentado de todas as 
                                                          
13
 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, op. cit., pp. 91 e ss., MACEY, Jonathan, O’HARA, Maureen, 
POMPILIO, David (2005) – Down and Out in the Stock Market: The Law and Economics of the Delisting 
Process, p.8, e ainda no sítio on-line da Euronext, Acesso aos Mercados de Capitais. 
14
 Por todos os anteriores, OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, op. cit., pp. 94 e 95. 
15
 FRADA, Manuel A. Carneiro da, e GONÇALVES, Diogo Costa, op. cit., pp.24. 
16
 Itálico dos autores, Ibid., pp.24 e 25. 
17
 Sobre todo este ponto, Ibid., pp. 24 a 26. 
18
 Tal hipótese é expressamente consagrada entre nós nos arts. 213º nº 1 e 3 e 214º nº1 alínea b) CVM. 
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ações negociáveis, ou a mesma abranja apenas determinados mercados ou segmentos 
bolsistas. 
2.2. Distinção de figuras afins. 
 
Face à confusão de conceitos observada em inúmeras obras estudadas, importa 
desde já distinguir o conceito de delisting de outros que, não poucas vezes, aparecem 
a ele associados ou equiparados. Um exemplo será o termo “going private”, que é 
indistintamente utilizado por vários autores para definir uma miríade de situações 
distintas: as going private transactions, as operações going dark, e o delisting. 
2.2.1. Going private transactions. 
 
As going private transactions ou public to private transactions, são todas 
aquelas transações que conduzem ao afastamento do capital social do investimento do 
público e que, por acarretarem a concentração das ações representativas do capital 
social nas mãos de um pequeno número de adquirentes, implicam a exclusão das 
mesmas da negociação em mercado regulamentado19. Nesta linha, operações de 
leveraged buyout, nas suas várias modalidades - MBO’s, FBO’s, EBO’s, MBI’s e 
IBO’s20- vão para além da simples decisão de saída do mercado, não obstante esta 
constituir o seu resultado último21. 
2.2.2. Operações going dark. 
 
Também as operações going dark, muito referidas na literatura norte-americana, 
não devem de ser confundidas com o delisting, nem tão pouco com as operações 
public to private22. No ordenamento jurídico norte-americano, a quantidade e a 
                                                          
19
 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de – “Going dark: deliberação da assembleia geral e direito de 
exoneração”, RDS, Ano VI nº 3 - 4 (2014), Coimbra: Almedina, p. 590. 
20
 Sobre estas operações: SIMONS, Tomas e RENNEBOOG, Luc - Public-to-Private Transactions: 
LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, (2005), ECGI - Finance Working Paper nº 94/2005. ANTUNES, José 
Engrácia – “A empresa como objeto de negócios – «Asset Deals» Versus «Share Deals»”, ROA, Ano 68 
nº2 (2009), Lisboa: s.n., pp. 735 a 737. 
21
 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de, op.cit., pp. 589 e 590. 
22
 Sobre as operações going dark: LEUZ, Christian, TRIANTIS, Alexander, e WANG, Tracy – Why do 
firms go dark? Causes and Economic Consequences of Voluntary SEC Deregistrations, (2008), ECGI – 
Finance Working Paper nº155/2007.  FRIED, Jesse M. – “Firms Gone Dark”, The University of Chicago 
Law Review, vol. 76 nº1 (2009), pp. 135 a 160; MOLITOR, Michael K. – “Will More Sunlight Fade the 
Pink Sheets? Increasing Public Information About Non-Reporting Issuers With Quoted Securities”, 
Indiana Law Review, vol.39 nº2 (2006), pp. 309 a 377; ENGEL, Ellen, HAYES, Rachel M., e WANG, 
Xue (2004) – The Sarbanes-Oxley Act and Firms’ Going-Private Decisions, e ainda MILLER, David 
18 
 
qualidade da informação a ser disponibilizada por uma sociedade aos seus accionistas 
é ditada pela lei estadual. Não obstante isto, quando estejamos perante public 
corporations23 e estas cumpram determinados requisitos24 - como será exemplo ter 
ações admitidas à negociação em mercado regulamentado - as mesmas são obrigadas 
a registar-se junto da SEC, ficando sujeitas um vasto leque de exigências 
informativas
25
 consagradas no Securities Exchange Act de 1934, às quais acrescem as 
imposições previstas no Sarbanes-Oxley Act de 2002, um diploma criado com intuito 
de restaurar a confiança dos investidores nos mercados, em resposta aos escândalos 
financeiros que toldaram o país no final dos anos 9026. 
O incremento das obrigações a que estão sujeitas estas sociedades, tem a si 
associado um agravamento dos custos suportados com o seu cumprimento. Quando 
estes custos ultrapassam os benefícios associados ao exigente estatuto de reporting 
company27, é expectável que estas empresas optem pelo abandono deste sistema de 
rigoroso escrutínio informativo. As operações going dark consubstanciam-se 
precisamente neste abandono, na opção pela saída do mandatory disclosure system28 
imposto pela lei federal, o que não poderia deixar de implicar a exclusão das ações 
representativas do capital social dessas sociedades da negociação em mercado 
regulamentado. 
As operações going dark e going private assemelham-se na medida em que em 
ambas cessa a obrigação de divulgar informação ao mercado. Não obstante tal 
similitude, as mesmas distinguem-se29 posto que nas public to private transactions as 
                                                                                                                                                                          
Alan, e FRANKENTHALER, Marci J.–“ Delisting/Deregistration of Securities under the Securities 
Exchange Act of 1934”, Insights, vol. 17  nº10 (2003), pp. 7 a 12. 
23
 Equivalente às sociedades abertas previstas no CVM português, as public corporations são aquelas 
sociedades cujas ações se encontram dispersas pelo público, onde comumente cada acionista detém uma 
pequena fração do capital social. Neste sentido, HENDERSON, M. Todd, EPSTEIN, Richard A. – “The 
Going-private Phenomenon: Causes and Implications”, The University of Chicago Law Review, vol. 76 
nº1 (2009), p.2. 
24
 Referidos por MOLITOR, Michael K., op. cit., pp. 312 a 317 
25
 Adquirindo o estatuto de reporting company. 
26
 Para uma referência sumária a todas as exigências associadas ao registo junto da SEC veja-se, 
MOLITOR, Michael K., op. cit., pp. 317 a 325.  
27
 Tais como menores assimetrias informativas e maior liquidez. LEUZ, Christian, TRIANTIS, 
Alexander, e WANG, Tracy, op. cit., pp. 6. 
28
 O abandono do mandatory disclosure system – traduzido literalmente por nós, sistema de divulgação 
obrigatória - não implica que as empresas deixem de estar obrigadas a divulgar um nível mínimo de 
informação, nomeadamente aquele consagrado na lei do Estado onde a empresa se encontre sediada, ou 
nas regras do mercado Pink Sheets. FRIED, Jesse M., op. cit., p. 140, sublinha este ponto, relembrando 
ainda que em determinados Estados norte-americanos – como Delaware - não são impostos quaisquer 
requisitos informativos. 
29
 Sobre esta distinção, LEUZ, Christian, TRIANTIS, Alexander, e WANG, Tracy, op. cit., pp. 11 e ss. 
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sociedades optam por fechar a plenitude do seu capital social ao investimento do 
público. Pelo contrário, nas operações going dark, aquando o cancelamento do registo 
junto SEC, as ações são necessariamente excluídas do mercado regulamentado onde 
estariam registadas, podendo passar a ser negociadas nas Pink Sheets, um mercado 
OTC norte-americano, sem quaisquer requisitos de listing e com exigências 
informativas diminutas30. Dito isto, afigura-se igualmente simples a distinção entre as 
operações going dark e o delisting: este último não consome toda a operação going 
dark, nem tão pouco consubstancia o seu resultado último, sendo apenas uma fase 
incontornável da concretização da mesma. 
2.2.3. O downlisting e a alteração do segmento de negociação. 
 
Figuras como a alteração do segmento de negociação e o downlisting, não 
devem igualmente ser confundidas com a exclusão da negociação de ações em 
mercado regulamentado. Naquelas, as ações não deixam de estar admitidas à 
negociação, passando antes a ser negociadas em segmentos ou em mercados 
regulamentados distintos, com as mesmas ou com diferentes exigências informativas, 
podendo inclusive notar-se uma diminuição dos deveres de informação a cargo do 
emitente31. 
2.2.4. A suspensão da negociação de ações em mercado regulamentado. 
 
Por sua vez, a suspensão da negociação de ações traduz-se numa interrupção 
temporária da negociabilidade das ações. No direito português, tal interrupção 
encontra-se prevista no art. 213º CVM e é justificável, nos termos do nº2 do preceito 
indicado, quando deixem de se verificar os requisitos de admissão à negociação ou 
quando se verifique o incumprimento relevante de outras regras do mercado 
regulamentado em questão32, quando seja provável a perturbação do regular 
funcionamento da negociação, ou ainda quando esta última possa ser prejudicial para 
os interesses dos investidores. Quando ocorram tais irregularidades e as mesmas 
                                                          
30
 Sobre as Pink Sheets, MOLITOR, Michael K., op. cit., pp. 329 a 332, e o no sítio on-line da SEC – 
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 MAUME, Philipp – “The Parting of the Ways – Delisting under German and UK Law”, European 
Business Organization Law Review, vol. 16 nº2 (2015), pp. 2 e 3. Naturalmente, quando uma alteração do 
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posição jurídica dos acionistas afetados. Neste sentido, CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 735. 
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 Sendo estas faltas sanáveis, nos termos do art. 213 nº2 alínea a) in fine CVM. 
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sejam sanadas em tempo útil, a negociação é retomada. Caso contrário, a entidade 
gestora do mercado regulamentado, por sua iniciativa ou impelida pela CMVM, 
poderá decidir pela exclusão da negociação das ações em causa33. 
2.2.5. A perda da qualidade de sociedade aberta. 
 
Na literatura jus-mobiliária portuguesa em especial, o delisting tende a ser 
confundido com a figura da perda da qualidade de sociedade aberta
34
. Apesar de estes 
institutos se encontrarem inelutavelmente ligados, os mesmos jamais se sobrepõe e 
nesta linha devem de ser devidamente distinguidos. 
O primeiro passo para proceder a uma análise comparativa entre o delisting e a 
perda da qualidade de sociedade aberta passa pela distinção das sociedades abertas 
strictu sensu, daquelas com ações admitidas à negociação em mercado regulamentado. 
A noção de sociedade aberta não é unívoca
35
, no entanto as particularidades que 
distinguem estas sociedades das simples sociedades anónimas são aceites de forma 
unânime
36
: as sociedades abertas são sociedades cujas ações representativas do seu 
capital social se encontram dispersas pelo público
37
. Tal dispersão, e 
consequentemente a aquisição da qualidade de sociedade aberta ao investimento do 
público, é conseguida automaticamente quando verificada qualquer uma das situações 
previstas no art. 13º CVM. Nesta linha, o facto de uma sociedade ser “ (…) emitente 
de ações ou de outros valores mobiliários que confiram direito à sua subscrição ou 
aquisição, que estejam ou tenham estado admitidas à negociação em mercado 
regulamentado,situado ou a funcionar em Portugal”
 38
, implica que a mesma seja 
classificada como sociedade aberta. Sendo assim, todas as sociedades com ações 
admitidas à negociação em mercado regulamentado caberão no conceito de sociedade 
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 CÂMARA, Paulo, op. cit., loc. cit.; ALMEIDA, António Pereira de, op. cit., vol. 2,  p. 161. 
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 FRADA, Manuel A. Carneiro da, e GONÇALVES, Diogo Costa, op. cit., p. 26. 
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 RIBEIRO, Maria de Fátima (2007) – “Sociedades Abertas, Valores Mobiliários e Intermediação 
Financeira” in AA.VV., coord. RIBEIRO, Maria de Fátima, Jornadas - Sociedades Abertas, Valores 
Mobiliários e Intermediação Financeira, Coimbra: Almedina, p. 11. Nesta linha também FERREIRA, 
Manuel Requicha (2009) - Perda da qualidade “sociedade aberta”, Relatório do curso de Mestrado em 
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 Sobre a evolução do conceito “sociedade aberta”: CÂMARA, Paulo, op. cit., pp. 490 a 514, 
FERREIRA, Manuel Requicha (2009), op. cit., pp. 4 a 21, FERREIRA, Manuel Requicha (2011) – 
Mecanismos “facilitadores” da cessão de controlo de sociedades cotadas, Tese de Mestrado em Direito. 
Lisboa, Faculdade de Direito de Lisboa, pp. 10 a 31. 
37
 CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 496. 
38
 Art. 13º nº1 c) CVM. 
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aberta. O contrário, no entanto, não se verifica: uma sociedade aberta não assumirá 
necessariamente a forma de sociedade com ações admitidas à negociação em mercado 
regulamentado. Esta conclusão é legitimada desde logo pelo art. 13º CVM, que 
consagra outros modos de aquisição da qualidade de sociedade aberta para além da 
admissão de ações à negociação em mercado regulamento, pelo que, uma sociedade 
pode apresentar uma estrutura acionista fragmentada e não ser emitente de ações 
admitidas à negociação em mercado regulamentado. Ainda, se atentarmos ao regime 
jurídico inerente ao estatuto de sociedade aberta, podemos observar que determinados 
preceitos se dirigem exclusivamente às sociedades emitentes de valores mobiliários 
admitidos à negociação em mercado regulamentado, sendo também aqui desenhado 
um limite à sobreposição entre estes dois conceitos. Face à multiplicidade de 
interesses carentes de tutela na generalidade das sociedades abertas, é natural que às 
mesmas seja aplicado um regime jurídico próprio, mais exigente a nível informativo e 
de organização societária. Nas sociedades com ações admitidas à negociação em 
mercado regulamentado, a tutela dos interesses é uma questão ainda mais premente 
devido à maior dispersão do capital social e à necessidade de restaurar a confiança dos 
investidores nos mercados de capitais. Nesta linha, para além das regras 
especialmente aplicáveis às sociedades abertas como serão exemplo a obrigatoriedade 
de menção da qualidade de sociedade aberta nos atos qualificados como externos à luz 
do art. 171º CSC consagrada no art. 14º CVM, ou o regime de comunicação de 
participações qualificadas previsto no art. 16º CVM, existem outras apenas aplicáveis 
às sociedades emitentes de ações admitidas à negociação em mercado regulamentado. 
Entre estas últimas, a sujeição a um Código de Governo das Sociedades em termos de 
comply or explain, conforme o Regulamento da CMVM nº4/2013 e o art. 245º-A 
CVM, os requisitos e exigências dos membros da assembleia geral, do conselho fiscal, 
da comissão de auditoria e da comissão para matérias financeiras, previstos nos 
arts.374º-A nº1, 414º nº 4 e 6, 423º-B nº 4 e 5, 444º nº 2 e 6 CSC, respetivamente, ou 
a designação obrigatória de secretário e suplente, conforme o art. 446º-A CSC
39
. 
Assim, sendo as sociedades abertas distintas das sociedades cotadas, 
compreende-se que uma sociedade possa deixar de ter ações representativas do seu 
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 Sobre o estatuto de sociedade aberta e o regime aplicável a estas sociedades: CÂMARA, Paulo, op. cit., 
pp. 515 e ss. FERREIRA, Manuel Requicha (2009), op. cit., pp. 6 a 8. RIBEIRO, Maria de Fátima, op. 
cit., pp. 15 e ss, e ainda SILVA, Paula Costa e, (2004) – “Domínio de sociedade aberta e respetivos 
efeitos”, in AA. VV., Direito dos Valores Mobiliários, vol. V, Coimbra: Coimbra Editora, pp. 332 e 333. 
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capital social admitidas à negociação, mantendo a qualidade de sociedade aberta
40
. O 
art. 27 nº1 alínea c), ao consagrar a perda da qualidade de sociedade aberta quando 
“tenha decorrido um ano sobre a exclusão da negociação das ações em mercado 
regulamentado, fundada na falta de dispersão pelo público”, conduz-nos a esse mesmo 
entendimento, reafirmando claramente a independência entre a figura do delisting e da 
perda da qualidade de sociedade aberta
41
. 
3. Fundamentos e consequências: os interesses em jogo. 
 
A admissão de ações representativas do capital social à negociação em mercado 
regulamentado tem a si associada inúmeras vantagens, no entanto, em linha com o 
referido acima, são também várias as motivações que conduzem uma sociedade ou os 
seus acionistas maioritários a optar pelo delisting
42
. 
Como acontece na generalidade das operações realizadas no âmbito societário, a 
decisão de uma sociedade pela exclusão da negociação de ações em mercado 
regulamentado tem como objetivo a criação a valor
43
. Quando os inconvenientes de 
ter as ações admitidas à negociação ultrapassem os benefícios daí decorrentes, 
nenhum outro resultado que não o delisting pode ser esperado.  
Desde logo, uma sociedade terá interesse em retirar-se do mercado 
regulamentado quando não o utilizar como forma de financiamento da atividade 
societária, ou quando os custos inerentes ao estatuto de sociedade com ações 
admitidas á negociação em mercado regulamentado
44
 “não forem compensados com 
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 SILVA, Paula Costa e, e REIS, Nuno Trigo dos, – op. cit., p. 54 e 55. O autor refere ainda, ipsis verbis 
que “pode uma sociedade deixar de ser uma sociedade aberta, mantendo valores mobiliários admitidos à 
negociação: basta que estes não sejam representativos do capital social, nem deem direito à respetiva 
subscrição ou aquisição.” 
41
 Ibid., p. 57. 
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 RUIZ, Fernando Vives (2008) – Las Operaciones de «Public To Private» en el Derecho de OPAS 
Español, 1ª edição, s. l.: Thomson Reuters-Civitas, p. 26. 
44
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de compliance resultantes da onda de corporate governance que inundou os Estados Unidos e a Europa 
nos últimos anos. Para uma análise detalhada dos custos diretos e indiretos a que estão sujeitas as 
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os benefícios de ter uma malha mais ampla de acionistas”
45
. Pode inclusive acontecer 
que as ações de uma sociedade estejam subvalorizadas
46
 no mercado, o que 
compromete a sua liquidez e consequentemente, o interesse de uma sociedade em ter 
o seu capital em negociação em mercado regulamentado.  





 influenciam igualmente o interesse das sociedades em excluir as 
ações de que são emitentes, da negociação em mercado regulamentado. Os pequenos 
acionistas, porque não tem incentivos económicos para o fazer, tendem a 
desinteressar-se pela monitorização da atividade dos administradores da sociedade, 
criando-se assim uma forte “probabilidade de desvio entre o fim prosseguido pela 
sociedade e os atos praticados pelos seus representantes.”
49
 Quando o delisting ocorre 
no âmbito de uma operação public to private
50
, as ações de uma sociedade tendem a 
concentrar-se nas mãos de um menor número de investidores, conseguindo-se uma 
reunificação entre a propriedade e o controlo e a consequente diminuição dos custos 
de agência
51
. Nesta linha, o delisting pode também ser enquadrado numa estratégia de 
defesa contra OPAs hostis. Uma sociedade emitente de ações admitidas à negociação 
em mercado regulamentado, será tanto mais suscetível a sofrer mudanças de controlo 
acionista quanto mais disperso estiver o seu capital social
52
. Com a concentração de 
capital inerente ao cancelamento da negociação em mercado regulamentado, o 
                                                                                                                                                                          
sociedades emitentes de ações admitidas à negociação em mercado regulamentado, Ibid., pp. 27 a 43, 
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DJAMA, Constant, Reasons for delisting and consequences: A literature review and research agenda, 
(2015), pp. 5 a 8. 
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 CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 732. 
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 Como será o caso do ordenamento jurídico norte-americano. CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 512. 
48
 Os custos de agência são aqueles decorrentes da separação entre a propriedade acionista e o controlo 
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acionista típica apresenta um maior grau de concentração, os conflitos de interesses não se colocam tanto 
entre sócios e administradores, mas antes, como veremos, entre acionistas maioritários e minoritários. 
49
 Ibid., p. 509.  
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Karsten e KLEIMEIER, Stefanie - Motives for going Private in Germany, (2003), LIFE Working Paper 
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 CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 510. 
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delisting poderá também consubstanciar uma forma de prevenção contra mudanças 
abruptas no controlo de uma sociedade. 
Quando as ações se encontram concentradas nas mãos de uma maioria acionista, 
a exclusão da negociação em mercado regulamentado tende a servir o interesse dos 
acionistas dominantes
53
. Por um lado, podem estes entender que a altura não é a mais 
indicada para colocar as suas ações em negociação no mercado
54
, ou pode a exclusão 
da negociação ser o último passo de um processo transmissivo ou de uma 
reestruturação societária
55
. Por outro, podem os mesmos ter interesse na perda de 
liquidez das ações dos restantes sócios. Uma vez fora do mercado regulamentado, a 
liquidez dos títulos dos acionistas minoritários diminui substancialmente e o acionista 
dominante será muito provavelmente o único interessado na sua aquisição. Neste 
sentido, à luz da lei da oferta e da procura, é natural que este o consiga fazer - e por 
um valor inferior ao seu valor real
56
. 
Nesta linha, não se colocam dúvidas: os acionistas minoritários vêm a sua 
posição jurídica prejudicada mediante um delisting. A admissão de ações à 
negociação em mercado regulamentado leva a que os investidores criem expectativas 
relativamente à negociabilidade dos valores mobiliários de que são titulares, 
confiando na possibilidade de os poder alienar sem dificuldades, a qualquer momento. 
O cancelamento da negociação de ações em mercado regulamentado conduz à perda 
de liquidez das mesmas e consequentemente, à frustração da confiança depositada nos 
mercados pelos investidores. Além disto, quando uma sociedade deixa de ter as suas 
ações admitidas à negociação em mercado, passa a estar dispensada de grande parte 
dos deveres informativos a que antes se encontrava sujeita, ficando os acionistas 
minoritários impossibilitados de tomar uma decisão informada e consciente 
relativamente ao seu investimento
57
. 
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Chegados a este ponto e uma vez elencados os interesses da sociedade e dos seus 
sócios dominantes na concretização do delisting, assim como os prejuízos que o 
mesmo pode acarretar para os seus minoritários, deparamo-nos com uma verdadeira 
colisão de interesses. Serão estes passíveis de compatibilização? Em que termos?  
Não existem dúvidas de que a solução adequada para esta problemática passará 
pela ponderação dos interesses contrapostos atendendo aos “pressupostos da 
necessidade, adequação e proporcionalidade, sacrificando, na medida do mínimo 
necessário, cada um dos princípios em conflito”58 pelo que, será tão inapropriado 
atentar apenas aos interesses da sociedade e dos acionistas maioritários e deixar sem 
tutela os acionistas livres, como também o será impor a uma sociedade ou aos seus 
acionistas dominantes uma proibição de optar pelo abandono do mercado 
regulamentado ou a sujeição a um regime jurídico desajustado dos seus objetivos59. 
Princípio estruturante do Direito societário português60, a tutela das minorias é 
essencial para o desenvolvimento dos mercados de capitais, que dependem da 
confiança dos investidores61. No entanto, quando a mesma é encarada de um modo 
excessivo, pode ser geradora de ineficiências na gestão e na avaliação das sociedades62 
e até consubstanciar um meio conducente abusos de minoria63. Nesta linha, e de forma 
a acautelar as posições de todos os envolvidos num processo de delisting, a doutrina 
tem apresentado algumas soluções passíveis de tutelar os sócios minoritários sem 
incapacitar a sociedade em questão e os seus sócios maioritários64. Desde logo, 
sugere-se que a exclusão seja previamente deliberada em assembleia geral e aprovada 
por uma maioria qualificada. Assim, para além de ser dada uma oportunidade de 
discussão e negociação de garantias aos acionistas minoritários, é facultado aos 
mesmos um mecanismo de controlo contra eventuais abusos por parte dos sócios 
                                                          
58
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maioritários. O estabelecimento de uma dilação temporal considerável entre o 
momento em que a decisão de delisting é tomada e o momento em que as ações são 
efetivamente excluídas do mercado regulamentado, é outro meio sugerido pela 
doutrina para a tutela dos acionistas minoritários65. Teoricamente, tal hiato temporal 
permitirá aos sócios dissidentes contornar, através da venda das respetivas ações, a 
perda da liquidez associada à exclusão da negociação em mercado regulamentado. Ao 
lado destes, a previsão, na lei ou nos estatutos de uma sociedade, de um direito de 
exoneração mediante o pagamento de uma contrapartida justa, ou a criação de um 
dever de lançamento de uma OPA de saída do mercado, permitiria aos acionistas 
discordantes com a decisão de exclusão da negociação em mercado regulamentado 
sair da sociedade e garantir a liquidez imediata das suas ações. 
Aqui chegados, questionámo-nos: qual terá sido a posição adotada pelo 
legislador português nesta matéria? 
4. O Delisting no ordenamento jurídico português. 
 
De olhos postos na lei jus-mobiliária portuguesa podemos concluir que o art. 
213º CVM é o único preceito deste diploma que prevê, expressamente, a exclusão da 
negociação de ações em mercado regulamentado. Apesar disto, e atentando à letra do 
seu nº1, apenas o faz na perspetiva decisória da entidade gestora do mercado 
regulamentado. Esta última “ (…) pode, a menos que tal medida seja suscetível de 
causar prejuízos significativos aos interesses dos investidores e ao funcionamento 
regular do mercado, (…) excluir instrumentos financeiros da negociação.” Nesta 
linha, verificamos que o legislador nacional não dispensou qualquer atenção ao 
delisting resultante da simples vontade sociedade emitente. Assim sendo, poderemos 
concluir pela sua inadmissibilidade ordenamento jurídico português? Terá sido esta a 
forma de tutela prevista pelo legislador para os acionistas minoritários? Ou pelo 
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 À primeira vista, este parece ser um método benéfico para as empresas já que não as sujeita a qualquer 
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contrário, devemos construir interpretativamente uma norma permissiva ou 
condicionante da saída do mercado por iniciativa da sociedade emitente66? 
 
4.1. A (in)admissibilidade do hot delisting. 
 
A doutrina divide-se quando a discussão se desenrola em torno da 
admissibilidade de um hot delisting em Portugal. Alguns autores rejeitam-na a todo o 
custo, justificando a sua posição não só com aplicação do princípio da legalidade ao 
procedimento de exclusão e a inexistência de uma previsão legal que consagre 
expressamente o cancelamento da negociação por iniciativa da sociedade emitente67, 
mas também atentando à complexidade de interesses que gravitam em volta do 
processo de delisting. Outros discordam veemente com os primeiros e para além de 
apresentarem referências regulamentares que sustentam a viabilidade da exclusão 
voluntária à luz do principio da legalidade68, consideram que o próprio art. 213º CVM 
não diz respeito, de forma exclusiva, ao delisting forçado ou ao delisting voluntário. 
Na perspetiva destes, o preceito referido cuida somente da decisão de exclusão da 
negociação, que será sempre tomada pela entidade gestora do mercado regulamentado 
em causa, independentemente de quem iniciar o procedimento de exclusão. Ora, o 
delisting assume a veste voluntária ou forçada em função de quem inicie o referido 
procedimento e assim, à luz da interpretação construída por esta parte da doutrina, 
este será sempre admitido quando não seja apto causar prejuízos significativos aos 
interesses dos investidores e ao funcionamento regular do mercado69.  
Apesar das acentuadas divergências doutrinais, unânime é que a total proibição 
de uma exclusão voluntária da negociação em mercado regulamentado não seria uma 
boa solução70. Os defensores de uma proibição absoluta do delisting a pedido da 
sociedade emitente entendem que o cold delisting, previsto nos regimes de perda da 
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 Neste sentido, OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, op. cit., p. 97, CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 737. 
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 FERREIRA, Manuel Requicha (2009), op. cit., p. 140, refere não apenas o art. 4º do Regulamento da 
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da negociação de valores mobiliários admitidos à negociação a pedido do emitente. Esta regra mantém-se 




 CÂMARA, Paulo, op. cit., p. 738. Para além do enfraquecimento da concorrência entre mercados 
regulamentados, o receio de uma perpetuação do estatuto de sociedade emitente de ações admitidas à 
negociação em mercado regulamentado, com todos os custos a ele inerentes, conduziria a um 
esvaziamento dos mercados. 
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qualidade de sociedade aberta e da aquisição potestativa mobiliária, será uma forma 
de equilibrar o regime nacional e evitar que as sociedades se tornem verdadeiras 
“prisioneiras das bolsas”71. Apresentando um ponto de vista distinto, outros autores 
sublinham a possibilidade de haver interesse em abandonar a negociação em mercado 
regulamentado e manter o estatuto de sociedade aberta72 e nesta linha, não 
compreendem que aquelas sejam as únicas vias para uma sociedade se retirar 
voluntariamente do mercado regulamentado. Além disto, os mesmos alegam que 
tamanha rigidez por parte do sistema jus-mobiliário português, para além de não 
consubstanciar uma solução passível de equilibrar todos os interesses em conflito no 
decorrer de um processo de delisting, poderia trazer graves consequências para o 
funcionamento os mercados regulamentados nacionais, já que outros ordenamentos 
jurídicos a nível comunitário consagram expressamente a exclusão da negociação 
decorrente de simples pedido da sociedade emitente e ao lado desta, mecanismos que 
permitem assegurar a tutela daqueles cuja posição jurídica resulta particularmente 
afetada: os sócios minoritários73. 
 4.1.1. No ordenamento jurídico espanhol. 
 
Os arts. 81º e 82º do Texto refundido de la  Ley del Mercado de Valores 
consagram expressamente a exclusão da negociação em mercado regulamentado na 
ordem jurídica espanhola
74
. Ao lado do delisting por iniciativa da CNVM ou da 
entidade gestora do mercado regulamentado em causa, previsto no art. 81º LMV, o art. 
82º LMV preceitua a exclusão promovida pela sociedade emitente das ações admitidas 
à negociação em mercado regulamentado. À luz do mesmo, quando a assembleia geral 
de uma sociedade com ações admitidas à negociação em mercado regulamentado 
decida pelo delisting das ações de que é emitente, essa mesma sociedade incorre na 
obrigação de lançar uma OPA de saída do mercado dirigida a todos os acionistas - e 
titulares de outros valores mobiliários - afetados com a decisão de exclusão
75
. Os 
termos dessa oferta, assim como a contrapartida oferecida, devem igualmente ser 




 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de, op. cit., p. 596. 
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 Sobre todo este ponto veja-se, RUIZ, Fernando Vives, op. cit. pp. 270 e ss. 
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 Art. 82º nº2 LMV. Tal obrigação é suscetível de ser afastada pela CNVM quando esteja assegurada a 
proteção dos acionistas ou de titulares de outros valores mobiliários afetados, descontentes. As exceções à 
obrigação de lançamento de OPA de saída do mercado estão taxativamente consagradas no art. 11º do 




objeto de deliberação na assembleia geral que decidiu pela exclusão da negociação
76
, 
não obstante aquela última ser necessariamente de natureza monetária e nunca poder 
ser inferior ao valor mais elevado resultante, ou dos critérios previstos no art. 9º do 
Real Decreto 1066/2007, ou dos métodos de valorização consagrados no nº5 do art. 
10º do mesmo diploma
77
. 




, as regras respeitantes ao delisting encontram-se na LR 5.2 do 
FCA Handbook. Aqui, à semelhança do que acontece no ordenamento jurídico 
espanhol, o delisting forçado é consagrado ao lado das modalidades de delisting 
voluntário e à luz da epígrafe da LR 5.2.4, “Cancellation at issuer’s request”, não 
restam dúvidas quanto à admissibilidade do hot delisting na ordem jurídica inglesa. 
Quando estejam em causa ações representativas do capital social de uma 
sociedade cotada no segmento premium do Main Market da LSE
79
, a exclusão das 
mesmas da negociação exige, à luz da LR 5.2.5 (2), uma deliberação da assembleia 
geral nesse sentido, aprovada não apenas por uma maioria de 75%, mas também, 
quando a sociedade em causa tenha um sócio controlador, por uma maioria simples 
dos acionistas minoritários. Além disto, a sociedade em questão encontra-se obrigada 
a enviar uma circular, previamente aprovada pela FCA, a todos os seus acionistas, 
cujo conteúdo deve integrar, para além do disposto nas LR 13.3.1 e 13.3.2, uma 
antecipação da data em que a exclusão terá lugar, data esta que deve distar no mínimo 
20 dias uteis da deliberação da assembleia geral. 
4.1.3. No ordenamento jurídico alemão. 
 
Na Alemanha80, o § 39 (2) BörsG consagra expressamente a admissibilidade da 
exclusão da negociação por simples pedido da sociedade emitente das ações admitidas 
à negociação em mercado regulamentado. Tal, será permitido na medida que não seja 
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 Art. 10º nº6 Real Decreto 1066/2007. 
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 Para todo este ponto veja-se, MAUME, Philipp, op. cit., pp. 10 a 13. 
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Regime for Regular Delisting, (2013), p.8, OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de, op. cit., pp. 599 e ss, e 
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contrário aos interesses dos investidores e desde que seja lançada uma OPA de saída 
do mercado, nos contornos desenhados no WpÜG, a todos os acionistas da sociedade 
em questão81. Curiosamente, este último requisito para o desenrolar de um hot 
delisting, nem sempre esteve previsto neste preceito. Pelo contrário, este sublinhava a 
importância de a exclusão não colidir com os interesses dos investidores e limitava-se 
a remeter a regulamentação deste fenómeno para os regulamentos dos mercados 
regulamentados em questão, talvez por entender que o delisting deveria ser cuidado 
atentando ao mercado onde as ações estão admitidas à negociação82. O Regulamento 
da Bolsa de Frankfurt por exemplo, no seu § 46 chegou a prever o simples decorrer de 
um período de tempo razoável entre o momento em que a exclusão era anunciada e o 
momento em que a mesmo surtia efeito como único mecanismo de tutela dos 
investidores, o que a tornaria acentuadamente deficitária. Tudo mudou com a decisão 
do BGH no caso Macrotron. 
Em moldes sumários, a sociedade Ingram Macroton AG, por entender que os 
benefícios que retirava da negociação em mercado regulamentado não justificavam 
os encargos acarretados e por acreditar que a subcotação das suas ações prejudicava 
gravemente o desenvolver da atividade societária, quis retirar as ações 
representativas do seu capital social da negociação em mercado regulamentado. 
Neste sentido, a administração desta sociedade, munida de competências que lhe 
teriam sido previamente atribuídas por uma deliberação social da assembleia geral de 
acionistas, requereu o delisting das referidas ações dos mercados regulamentados 
onde as mesmas se encontravam em negociação, nomeadamente, a Frankfurter 
Börse e a Bayerischen Börse. Os minoritários, sentindo-se lesados com a decisão de 
saída do mercado, desafiaram a validade da deliberação social que promoveu tal 
transferência de competências. Quando a questão chegou ao BGH, depois de ser 
considerada improcedente nos tribunais inferiores, este considerou não existir 
fundamento para a anulação da mesma, mas definiu os requisitos cujo cumprimento 
garantiria a proteção dos minoritários em caso de hot delisting. Em primeira linha, 
este teria de ser necessariamente decidido numa deliberação de assembleia geral de 
acionistas especialmente convocada para o efeito, por aprovação de uma maioria 
                                                          
81
 Quando as ações em causa passem a ser negociadas noutro mercado regulamentado alemão ou a 
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simples. A convocatória para a referida assembleia deveria oferecer um mínimo de 
informação relativa à exclusão e finalmente, a sociedade emitente ou o seu acionista 
maioritário encontrar-se-iam obrigados ao lançamento uma OPA sobre as ações dos 
acionistas descontentes, cuja contrapartida seria suscetível de controlo judicial 
através de um procedimento especial de avaliação. Este tribunal, contrariamente ao 
esperado, negou expressamente a aplicabilidade da doutrina Holzmüller83 a este caso, 
afirmando que o delisting não tem impacto na estrutura interna de uma sociedade ou 
nos direitos dos acionistas. Antes, fundamentou a sua decisão no § 14 Abs. 1 GG, 
que consagra a garantia constitucional da propriedade, a qual, na ótica do BGH, não 
protege apenas a propriedade das ações mas também a possibilidade de as alienar a 
qualquer momento84. 
Nos anos que se seguiram, dúvidas surgiram quanto à aplicabilidade dos 
princípios Macrotron às situações downlisting e nessa linha, em 2012 o BVerfG foi 
chamado a pronunciar-se sobre a constitucionalidade dos mesmos, nos casos Lindner 
e MVS. Este tribunal afirmou a competência do BGH para exigir o cumprimento de 
requisitos adicionais e condicionantes do delisting, como terá acontecido aquando a 
decisão Macrotron, no entanto, rejeitou veemente a justificação constitucional 
prestada pelo mesmo, justificando-se com o facto de a exclusão da negociação do 
mercado regulamentado não prejudicar o direito de propriedade dos acionistas sobre 
as ações na medida que estes mantêm todos os direitos inerentes à sua participação 
social, inclusive o direito de a alienar.  
Em 2013, em reposta ao juízo proferido pelo BVerfG e aquando o julgamento do 
caso Frosta, o BGH afastou por completo os requisitos formulados no caso 
Macrotron. Aqui, estaria em causa a exclusão das ações representativas do capital 
social da Frosta AG da Börse Berlin, para passarem a ser negociadas no Entry 
Standard da Frankfurter Wertpapierbörse, um mercado não regulamentado à luz das 
exigências europeias. O Tribunal de Justiça Federal Alemão começou por afirmar que 
neste caso não pode ser feita uma analogia com o § 29 (1) UmwG85, na medida que 
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este preceito não consagra um princípio geral passível de ser aplicado fora do âmbito 
do delisting resultante de uma operação de fusão. Além disto, assumiu que o delisting 
não pode ser comparado com as alterações estruturais de uma sociedade, as quais 
ficam condicionadas a uma deliberação da assembleia geral e ao pagamento de uma 
compensação adequada dos acionistas dissidentes, e que por isso, não se pode exigir 
qualquer proteção adicional dos sócios minoritários. Ainda, fundamentou a sua 
decisão afirmando que vários estudos comprovam que a descida dos preços das ações 
após o anúncio da sua exclusão do mercado regulamentado não é regra, não sendo 
necessária uma proteção adicional dos minoritários. Argumento este que não nos 
parece válido uma vez que os estudos em que o tribunal se baseia foram realizados 
entre 2001 e 2009, ou seja, num intervalo temporal em que, à luz da jurisprudência 
Macroton, era exigido o lançamento de uma OPA sobre as ações dos minoritários e 
nessa linha evitada a venda desenfreada das mesmas, ainda que abaixo do seu valor 
real. Finalmente, o BGH entendeu que a proteção oferecida pelo § 39 BörsG seria 
suficiente e qualquer perda possível seria evitada pelos minoritários ao venderem as 
suas ações dentro do “período de graça” consagrado na regulamentação dos mercados 
regulamentados, como acontecia no § 46 do Regulamento da Bolsa de Frankfurt. Tal 
entendimento não pode deixar de ser questionado uma vez que existiam regulamentos 
de mercados regulamentados que não previam tal lapso temporal, ficando os 
acionistas minoritários impossibilitados de alienar as suas ações e minimizar as perdas 
resultantes de uma exclusão da negociação em mercado regulamentado. Que a decisão 
Frosta terá sido um marco cuja relevância na jurisprudência alemã, é inquestionável. 
Aplaudida por uns, porque para além de permitir às sociedades retirarem-se do 
mercado regulamentado de uma forma célere e pouco custosa, trouxe consigo a 
certeza necessária relativamente aos requisitos exigíveis para uma saída do mercado. 
Outros, pelo contrário, não lhe poupariam críticas, face à impossibilidade dissociar o 
delisting da acentuada desproteção dos acionistas minoritários. 
Com a transposição da Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do 
Conselho, de 22 de outubro de 2013, o legislador alemão entendeu que seria também 
altura de rever e reformular as condições exigidas para que se proceda à exclusão da 
negociação em mercado regulamentado, de forma a emendar um regime de tutela das 
                                                                                                                                                                          
sociedade incorporada. Apesar de aquando esta reforma legislativa não ter sido feita nenhuma referência à 
decisão Macrotron, muitos estudiosos entendem que a sua influência é inegável. MAUME, Philipp, op. 
cit., pp. 17 e 18. 
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minorias que se demonstrou inadequado ao longo do tempo. Nesta linha, desde 27 de 
Outubro de 2015, a concretização de um delisting dos mercados regulamentados 
alemães obriga ao lançamento de uma OPA sobre as ações dos acionistas 
minoritários, incondicional e cuja contrapartida não poderá ser inferior ao valor médio 
das ações nos seis meses anteriores à publicação do anúncio referente à intenção de 
lançar a oferta e abandono do mercado regulamentado86. 
4.1.4. No ordenamento jurídico português: a necessidade de tutela dos 
acionistas minoritários. 
 
Aqui chegados e de olhos postos na multiplicidade de argumentos contrastantes 
apresentados pela doutrina, não são poucas as dúvidas que se levantam especialmente 
relacionadas com a inadmissibilidade do hot delisting nos mercados regulamentados 
nacionais. A verdade é que, apesar de não conseguirmos aceitar alguns dos 
argumentos apresentados por aqueles que defendem o acolhimento na ordem jurídica 
portuguesa de uma exclusão da negociação por simples pedido da sociedade emitente, 
esta parece-nos uma hipótese mais viável do que a sua proibição. 
Seguindo o entendimento de Madalena Perestrelo de Oliveira, discordamos com 
aqueles autores que apontam o art. 4º nº1 do Regulamento da CMVM nº 17/2000 e a 
regra 6905/1 (i) do Regulamento I da Euronext como referências permissivas de um 
hot delisting
87
. O primeiro prevê a possibilidade de o emitente requerer, 
fundamentadamente e se daí não advierem prejuízos relevantes para os investidores, a 
exclusão da negociação. No entanto, o mesmo refere-se exclusivamente ao mercado 
sem cotações
88
, não devendo a aplicação desta norma ser alargada aos restantes 
mercados de valores mobiliários, por não estar para eles especialmente desenhada. Por 
sua vez, a regra 6905/1 (i) do Regulamento I da Euronext, sujeita o regime da 
exclusão da negociação a pedido da sociedade emitente à conformidade com a 
regulamentação nacional, pelo que o argumento em que a admissibilidade de um hot 
delisting pode ser sustentada nesta norma, também não poderá ser levado em 
consideração. Ainda, a perspetiva desta parte da doutrina face ao art. 213º CVM não 
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nos parece a mais correta. Cremos que quando o legislador no nº1 do referido preceito 
consagrou a competência da entidade gestora do mercado regulamentado para excluir 
instrumentos financeiros da negociação, este terá querido sublinhar a legitimidade de 
esta, por sua iniciativa, iniciar o procedimento de exclusão, sendo inclusivamente 
apresentados, no nº3, os fundamentos que podem justificar tal decisão. Neste sentido, 
entendemos que confinar esta norma à mera capacidade decisória da entidade gestora 
do mercado regulamentado será irrazoável, alargando o sentido da letra da lei para 
além do aceitável. O facto de poder existir o interesse em manter a qualidade de 
sociedade aberta após o cancelamento da negociação em mercado regulamentado e a 
previsão expressa de um hot delisting nos ordenamentos jurídicos vizinhos, leva-nos a 
ponderar a possibilidade de estarmos perante uma verdadeira lacuna de previsão 
carente de integração. O direito privado, que ocupa um lugar central no âmbito do 
direito dos valores mobiliários
89
, diz-nos que “a ausência de previsão não corresponde 
necessariamente a proibição”
90
. Nesta linha, não nos parece que a admissibilidade de 
uma exclusão da negociação em mercado regulamentado por simples iniciativa da 
sociedade emitente seja inconcebível no ordenamento jus-mobiliário português. 
O argumento respeitante à complexidade e sensibilidade da malha de interesses 
envolvidos na operação de delisting, apresentado por aqueles que repudiam a 
possibilidade do cancelamento da negociação em mercado regulamentado por mera 
vontade da sociedade emitente, não pode ser considerado quando a questão se reduz à 
admissibilidade deste último na ordem jurídica portuguesa. Face às consequências 
resultantes do delisting para os acionistas minoritários da sociedade emitente, será 
simples de concluir que, independentemente da modalidade que o mesmo assuma, 
será sempre necessário tomar mão de medidas de tutela das minorias. Aliás, quando o 
delisting resulte da perda de qualidade de sociedade aberta, tal como consagrado no 
art. 29º nº2 CVM, a necessidade de proteção das minorias assume especial relevância, 
uma vez que os acionistas minoritários não são apenas lesados com a perda da 
negociabilidade das ações de que são titulares ou com a diminuição das exigências ao 
nível da transparência e da divulgação de informações
91
, mas também com a perda 
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dos benefícios especiais decorrentes do estatuto próprio das sociedades abertas
92
. 
Assim, e atentando aos regimes consagradores de hot delisting em outros 
ordenamentos jurídicos próximos, acreditamos que a proibição da exclusão voluntária 
da negociação em mercado regulamentado por vontade da sociedade emitente, não 
será a melhor forma de proteger a posição jurídica dos vários intervenientes na 
estrutura de uma sociedade cotada. Ao invés, defendemos a sua admissibilidade e 
sublinhamos a necessidade de o legislador fixar os requisitos necessários à 
concretização da operação de delisting, qualquer que seja a sua modalidade, atentando 
cuidadosamente aos vários interesses em jogo, em especial dos minoritários, através 
da criação de mecanismos de tutela de carácter procedimental e/ou material de forma 
a evitar a frustração dos mesmos e a garantir a proteção da expetativa destes últimos 




5. A tutela dos sócios minoritários. 
 
5.1. Na perda da qualidade de sociedade aberta. 
 
O art. 531º-A do CdMVM pretérito consagrava apenas duas condições, 
independentes entre si, para que uma sociedade pudesse requerer a perda da qualidade 
de sociedade de subscrição pública: que a assembleia geral assim o tivesse deliberado 
por uma maioria superior a 90% dos votos correspondentes ao capital social ou, 
quando em decorrência do lançamento de uma oferta geral de aquisição o oferente 
passasse a deter, direta ou indiretamente, pelo menos 90% dos direitos de voto 
correspondentes a cada uma das espécies e categorias de valores mobiliários objeto da 
oferta. Por sua vez, o art. 27º nº1 do atual CVM consagra três pressupostos cuja 
verificação legitima a sociedade ou o seu acionista maioritário, a requerer junto da 
CMVM
94
 a perda da qualidade de sociedade aberta. Tal será possível quando, em 
consequência de uma OPA, um acionista passe a deter mais de 90% dos direitos de 
voto, calculados nos termos do art. 20º nº1 CVM, quando a perda da qualidade de 
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 À luz do art. 27º nº2 CVM. 
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sociedade aberta seja deliberada em assembleia geral da de acionistas por uma maioria 
não inferior a 90% do capital social e em assembleias dos titulares de ações especiais 
e de outros valores mobiliários que confiram direito à subscrição ou aquisição de 
ações por maioria não inferior a 90% dos valores mobiliários em causa, ou quando 
tenha decorrido um ano sobre a exclusão da negociação das ações em mercado 
regulamentado, sendo esta exclusão fundada na falta de dispersão pelo público
95
. 
Apesar das dissemelhanças apontadas, os preceitos em apreço distinguem-se 
ainda - e de forma essencial - no tratamento oferecido às minorias. No anterior 
regime, notava-se uma preocupação soberba com a tutela dos sócios minoritários da 
sociedade em vias de perder a qualidade de sociedade de subscrição pública. 
Independentemente do fundamento utilizado para legitimar tal operação, a mesma 
estaria condicionada à constituição de uma obrigação de aquisição, no prazo de três 
meses contados a partir da divulgação do deferimento da CMVM, pelos acionistas que 
tivessem aprovado a deliberação social ou lançado a oferta geral de aquisição ou pela 
própria sociedade, dos valores mobiliários pertencentes aos acionistas que não tenham 
votado a favor da deliberação social relativa à perda de qualidade de sociedade de 





Com a entrada em vigor do CVM, a obrigação de aquisição das ações dos 
minoritários
97
 passou a ser imposta apenas quando a perda da qualidade de sociedade 
aberta encontre fundamento numa deliberação da assembleia geral aprovada por uma 
maioria não inferior a 90% do capital social, o que se mantém até aos dias de hoje. 
Como referido em cima, a perda da qualidade de sociedade aberta, para além de 
acentuadas deficiências informativas, implica, à luz do art. 29º nº2 CVM, “a imediata 
exclusão da negociação em mercado regulamentado das ações da sociedade e dos 
valores mobiliários que dão direito à sua subscrição ou aquisição”, o que por sua vez 
conduz à perda da liquidez das ações cujos titulares são acionistas minoritários. O 
legislador, tendo em vista a tutela destes últimos, obrigou a sociedade em questão a 
indicar um acionista, que se obrigue a adquirir, no prazo de três meses após a decisão 
favorável da CMVM, os valores mobiliários pertencentes àqueles que se mostraram 
descontentes com a operação e ainda, a caucionar a referida obrigação por garantia 
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bancária ou depósito em dinheiro efetuado em instituição de crédito. Curiosamente, 
apenas o fez para os casos em que a perda da qualidade de sociedade aberta se baseie 
numa deliberação da assembleia geral pelo que, quando em consequência de uma 
OPA um acionista passe a deter mais de 90% dos direitos de voto e queira requerer a 
perda da qualidade de sociedade aberta, o mesmo estará, à partida, dispensado “de 
oferecer aos acionistas minoritários qualquer contrapartida pelas suas ações.”
98
 
Vários autores questionam-se quanto à opção tomada pelo legislador aquando a 
redação do atual art. 27º CVM. Por um lado, existem aqueles que a aplaudem por 
entenderem que tal obrigação consubstanciaria “uma dupla instância de saída ou um 
duplo direito potestativo à alienação das participações dos acionistas minoritários”
99
. 
A OPA que antecede o requerimento de perda da qualidade de sociedade aberta seria 
perfeitamente adequada para tutelar os acionistas minoritários, não sendo relevante o 
facto de a mesma se situar em momento anterior à perda da qualidade de sociedade 
aberta já que, um acionista diligente e minimamente bem informado deverá conseguir 
prever com facilidade as consequências decorrentes de uma concentração de direitos 
de votos resultante de uma OPA, não apenas porque a perda da qualidade de 
sociedade aberta e a consequente exclusão do mercado regulamentado são efeitos 
tipicamente queridos por um acionista titular da maioria dos direitos de voto, mas 
também porque a mesma encontra-se prevista na lei como uma consequência possível 
de uma oferta pública de aquisição bem-sucedida
100
. 
Ao invés, outros estudiosos entendem que a letra do art. 27º CVM resulta de 
uma “evolução legislativa descoordenada”
101
. Quando, em consequência de uma 
OPA, um acionista passe a ser titular de uma percentagem de direitos de voto não 
inferior a 90%, este fica colocado perante uma “confortável alternativa”
102
: pode optar 
por manter a qualidade de sociedade aberta, por requerer a perda dessa qualidade ou 
ainda, exercer o direito de aquisição potestativa, caso estejam verificados os requisitos 
adicionais consagrados no art. 194º CVM, os quais se traduzem não apenas na 
exigibilidade da aquisição de 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital 
social, mas ainda na aquisição de 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta 
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. Ora, quando a OPA em apreço não tenha o sucesso exigido 
pelo art. 194º nº1 CVM e o oferente opte por requerer a perda da qualidade de 
sociedade aberta, os acionistas minoritários que não tenham alienado as suas ações 
naquela oferta, notam a desproteção do seu investimento já que, para além de o 
acionista maioritário não se encontrar obrigado a adquirir as suas ações mediante 
contrapartida justa calculada nos termos do art. 188º CVM, não podem também estes 
exercer o direito de alienação potestativa previsto no art. 196º CVM. 
Tal não acontecia em momento anterior à transposição da Diretiva n.º 
2004/25/CE, de 21 de Abril, relativa às ofertas públicas de aquisição. Antes, a letra do 
art. 194º nº1 CVM apenas exigia a aquisição de 90% dos direitos de voto 
correspondentes ao capital e assim, o mesmo acionista legitimado a requerer a perda 
da qualidade de sociedade aberta na sequência de uma OPA, seria o mesmo que podia 
tomar mão do mecanismo de aquisição potestativa, pelo que estaria sempre 
assegurado aos acionistas minoritários o direito de alienar as suas ações. A Diretiva 
n.º 2004/25/CE, no seu art. 15º nº2 trouxe consigo dois requisitos alternativos 
possivelmente aplicáveis aos regimes de aquisição potestativa dos Estados Membros: 
“ (…) a) O oferente detenha valores mobiliários que representem pelo menos 




b) O oferente tenha adquirido ou celebrado um contrato firme para adquirir, na 
sequência da aceitação da oferta, valores mobiliários que representem pelo menos 
90% do capital da sociedade visada com direito de voto e 90% dos direitos de voto 
abrangidos pela oferta.” 
O DL n.º 219/2006, de 02 de Novembro transpôs a referida Diretiva e no seu 
preâmbulo o legislador acentuou a pouca novidade que a mesma traria para o direito 
nacional em matéria de aquisição e alienação potestativa, referindo mesmo que “as 
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alterações introduzidas nos artigos 194.º a 196.º do CVM visam, no essencial, a 
harmonização dos prazos para lançamento destas ofertas e sobre a presunção da 
justeza da contrapartida”, pelo que alguns autores entenderam ser esta a verdadeira 
intenção do legislador. Não foi o que se verificou. A transposição da Diretiva n.º 
2004/25/CE introduziu no art. 194º CVM o requisito comunitário referente à 
aquisição dos 90% dos direitos de voto abrangidos pela oferta, sem proceder a 
qualquer alteração na letra do art. 27º nº1 a) CVM e nesta linha, os acionistas que até 
então usufruiriam dos mecanismos de transmissão potestativa para assegurar o valor 
das suas participações sociais, deixaram de o poder fazer quando esta nova exigência 
não esteja cumprida. Na perspetiva daqueles que sustentam que tal curiosidade da lei 
jus-mobiliária portuguesa é resultado de uma forte descoordenação legislativa, se a 
intenção do legislador fosse retirar o direito de alienação potestativa aos acionistas 
minoritários, ele tê-la-ia manifestado, assim como fez relativamente à harmonização 
de prazos e à presunção de justeza da contrapartida. Ora, não se descortinando 
qualquer indício de que o legislador tenha querido alterar o nível de proteção dos 
acionistas minoritários, a cargo dos aplicadores do direito ficará a tarefa de encontrar 




Do nosso ponto de vista, independentemente dos motivos que fundamentem as 
opções do legislador nesta matéria, a redação do art. 27º nº1 a) CVM carece de clareza 
no que respeita à tutela das minorias. Tal, transforma estas matérias num espaço de 
suposições e incerteza jurídica, tal como se verificou em 2013, quando a Tagus 
Holdings S.à.r.l. requereu à CMVM, nos termos do art. 29º nº2 CVM, a perda da 
qualidade de sociedade aberta da Brisa Autoestradas de Portugal
106
. 
5.2. Na exclusão do mercado regulamentado por simples vontade da 
sociedade emitente. 
 
Admitindo-se a possibilidade de um delisting a quente no ordenamento jurídico 
português, pelas várias razões já expostas, não se colocam dúvidas no que respeita à 
necessidade de tutela dos acionistas minoritários de uma sociedade que opte por 
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retirar as ações representativas do seu capital social da negociação em mercado 
regulamentado.  
Em momento anterior tivemos não só a oportunidade de expor, de forma mais ou 
menos sucinta, as soluções propostas pela doutrina para proceder a uma ponderação 
equilibrada dos interesses em conflito aquando a realização de uma operação de 
delisting, mas também a oportunidade de estudar os regimes aplicáveis a essas 
mesmas operações em ordenamentos jurídicos estrangeiros, e nessa linha fomos 
desenhando um regime hipotético para aplicação às exclusões da negociação em 
mercados regulamentados nacionais. 
5.2.1. A solução proposta. 
5.2.1.1.Deliberação da assembleia geral de acionistas. 
 
Em primeira linha, entendemos ser necessária a aprovação da decisão de 
delisting através de uma deliberação da assembleia geral da sociedade e logo aqui 
coloca-se a questão de saber se não será a administração da sociedade competente 
para requerer a exclusão da negociação em mercado regulamentado. Nas sociedades 
anónimas, das quais as sociedades abertas são um subtipo com características 
especiais, os poderes de gestão da vida societária estão concentrados no órgão de 
administração
107
, no entanto, uma operação como a exclusão da negociação em 
mercado regulamentado, com consequências nefastas para os sócios minoritários, não 
deverá ser submetida a uma deliberação de acionistas nos termos do art. 373º nº3 
CSC? 
 A questão da repartição de competências entre a administração e a 
assembleia geral de uma sociedade e em especial a aceitação de uma competência ex 
bona fide desta última, foi largamente discutida na Alemanha aquando - e após – a 
decisão do caso Holzmüller
108
. Aqui, a J. F. Müller & Sohn AG, uma sociedade que 
desde 1916 se dedicava ao comércio de madeiras e produtos afins, em 1967 
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constituiu, paralelamente ao seu negócio na indústria madeireira, uma empresa de 
transbordo, a qual se terá desenvolvido de forma exponencial até se tornar o negócio 
principal da sociedade em questão. Anos mais tarde, terá sido deliberado em 
assembleia geral o alargamento do objeto estatutário desta sociedade anónima, em 
termos tais que à J. F. Müller & Sohn AG passou a ser permitido constituir novas 
sociedades, adquiri-las ou participar nelas, podendo ainda transferir o seu negócio, 
total ou parcialmente, para as mesmas. Pouco tempo após esta alteração estatutária, a 
administração da sociedade constituiu uma sociedade em comandita por ações, a qual 
ficou totalmente no poder da J. F. Müller & Sohn AG e para onde terá sido transferido 
o negócio portuário, não tendo a assembleia geral de sócios sido chamada a 
pronunciar-se sobre o assunto. O BGH tendo sido chamado a pronunciar-se sobre o 
caso, começou por afirmar que apesar de o AktG não consagrar expressamente a 
obrigatoriedade de um spin-off
109
 ser deliberado em assembleia geral de acionistas, 
quando esteja em causa uma interferência substancial nos direitos e nos interesses dos 
acionistas de uma sociedade, a administração é excecionalmente obrigada a requerer a 
aprovação da assembleia geral
110
 ainda que tal necessidade não esteja legalmente 
prevista. As reações a esta decisão foram fundamentalmente negativas, alegando os 
estudiosos que a mesma terá vindo promover a incerteza jurídica de forma 
imensurável. Só passados vários anos, com os casos Gelatine, é que o BGH veio 
clarificar a sua decisão anterior afirmando que a solução prevista na mesma seria de 
cariz excecional, apenas passível de ser aplicada quando verificados determinados 
requisitos, exigindo-se sempre que tal acontece, que a deliberação seja aprovada por 
uma maioria qualificada. No caso Macrotron, como já vimos em cima, o BGH optou 
por não tomar mão da doutrina Holzmüller, antes fundamentando a competência da 
assembleia geral para deliberar acerca da exclusão da negociação em mercado 
regulamentado na proteção constitucional da propriedade.  
Face às implicações resultantes do delisting para posição jurídica e económica 
dos acionistas, a obrigação de a administração da sociedade requerer à assembleia 
geral uma deliberação relativa à exclusão da negociação em mercado regulamentado é 
inegável e pode basear-se numa miríade de fundamentos. Na linha de Madalena 
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Perestrelo de Oliveira, são os deveres de lealdade dos administradores perante os 
sócios que vinculam os primeiros a convocar uma assembleia geral para decidir a 
exclusão das ações representativas do capital social de uma sociedade da negociação 
em mercado regulamentado
111
. Menezes Cordeiro entende que “sempre que a 
marginalização dos acionistas, pela importância do tema decidindo, […] configure 
abuso de direito por absoluta contrariedade ao sistema e às suas valorações, haverá 
que chamar a assembleia geral a decidir”, sob pena de nulidade por violação do art. 
334º CC
112
. Zetzsche, por sua vez, compara o delisting a uma alteração dos estatutos 




De onde nos encontramos, independentemente do motivo que seja apresentado 
para justificar a necessidade de uma deliberação da assembleia geral, acreditamos que 
a mesma é essencial quando falámos de uma operação com um impacto tão marcante 
na posição jurídica dos acionistas, e em especial dos minoritários. Não apenas porque 
lhes permite ter uma voz e negociar as condições da sua saída - ou permanência - na 
sociedade, mas também porque todo o processo de convocatória da assembleia geral - 
previsto nos arts. 21º-B e 21º-C do CVM, que exige a decorrência de um período de 
21 dias entre a convocatória da reunião de assembleia geral e a sua efetiva 
concretização assim como a prestação de informações relevantes - oferece a garantia 
de que os mesmos não se encontrarão numa sociedade sem ações admitidas à 
negociação em mercado regulamentado de uma forma repentina
114
. Apesar disto, é 
irrefutável o argumento de que, não poucas vezes, a assembleia geral se reduz a uma 
mera formalidade
115
. Os acionistas minoritários dificilmente conseguirão convencer 
os maioritários a votar contra a saída da sociedade do mercado regulamentado e 
alterar o sentido da deliberação social.  
Jesse Fried e Dirk Zetzsche
116
, embora para situações distintas, são defensores 
da exigência de uma “dupla maioria” aquando a deliberação do delisting em 
assembleia geral. Tal significaria que, à maioria da generalidade dos acionistas da 
sociedade, acresce a exigência de uma “maioria dos minoritários”. O primeiro, 
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referindo-se às operações going dark, entende que dar aos minoritários o poder de 
vetar
117
 uma deliberação dos acionistas dominantes garante um delisting 
verdadeiramente gerador de valor, uma vez que aquando a sua decisão, especial 
atenção será dada à satisfação dos acionistas livres, evitando-se a pressão 
desmesurada sobre os mesmos para vender as suas ações e a perda de valor daí 
adveniente. De olhos postos no ordenamento jurídico alemão, Zetzsche assemelha o 
delisting a uma alteração estatutária, e nessa linha entende que ambos os fenómenos 
devem de ser tratados de forma semelhante pelo que, a validade de uma deliberação 
que aprove exclusão da negociação em mercado regulamentado deverá depender do 
consentimento daqueles acionistas que dela saíram, por princípio, prejudicados
118
. 
Entre nós não existe norma semelhante passível de ser aplicada pelo que um 
mecanismo de tutela complementar à deliberação da assembleia geral, que atente aos 




5.2.1.2. O direito de exoneração dos acionistas dissidentes. 
 
Nas palavras de Daniela Baptista, o direito de exoneração traduz-se numa 
“solução equitativa (…) para a conciliação de interesses contrapostos: o da sociedade 
(…) de se adaptar à evolução da realidade e do tráfico mercantil em que se insere e o 
dos sócios que não votaram a favor de determinada deliberação modificativa, (…) [e 




O delisting, como já referimos em cima, é um fenómeno cuja concretização 
implica uma evidente colisão de interesses e nesta linha, face às alterações a que 
conduz na posição jurídica dos acionistas minoritários, consubstancia uma vicissitude 
societária que torna inexigível a permanência dos mesmos na sociedade. Assim, de 
forma a evitar a submissão dos acionistas minoritários à vontade dos sócios 
dominantes, entendemos que na esfera jurídica dos primeiros deve gravitar um 
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verdadeiro direito de exoneração
121
, ou seja, o direito de abandonar o ente social
122
, 
voluntária e unilateralmente, através do reembolso das ações representativas do 
capital social por estes detidas e a consequente extinção da qualidade de sócio
123
. 
À partida, o carácter tendencialmente aberto das sociedades anónimas e o 
princípio da livre transmissibilidade das ações expressamente consagrado no art. 328º 
nº1 CSC, parece esvaziar de sentido a previsão de um direito de exoneração para este 
tipo societário, especialmente quando estejam em causa sociedades com ações 
admitidas à negociação em mercado regulamentado uma vez que, teoricamente, os 
seus acionistas serão capazes de a qualquer momento alienar as ações de que são 
titulares e recuperar o valor do seu investimento
124
. Tal premissa não nos parece 
aceitável. O direito de exoneração, como verdadeiro direito individual de carácter 
voluntário e unilateral, consegue oferecer aos acionistas minoritários uma proteção 
que a negociação em mercado regulamentado é incapaz de igualar. 
A volatilidade caracteriza os preços praticados em mercado regulamentado e 
assim, a simples possibilidade de aprovação de um delisting em assembleia geral e o 
consequente receio de desvalorização e de aprisionamento na sociedade, conduz a 
uma corrida desmesurada dos acionistas minoritários ao mercado, com o intuito de 
alienar, a todo e qualquer custos, as ações de que são titulares, o que se traduzirá 
numa acentuada depreciação do valor das mesmas. Pelo contrário, quando os 
acionistas minoritários têm a oportunidade de se exonerar da sociedade nos termos 
acima descritos
125
, não terão de suportar os custos inerentes à negociação nos 
mercados regulamentados e mais importante, conseguirão alienar as suas ações 




Além disto, a 
simples possibilidade de exercício do direito de exoneração por um número 
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significativo de acionistas é suscetível influenciar as deliberações apresentadas em 
assembleia geral, podendo levar os sócios maioritários a apresentar “propostas de 
deliberação capazes de obter o consenso da maior parte possível do capital social e 




Por dar aos sócios a possibilidade de afastamento de uma sociedade que alterou 
o seu núcleo fundamental de modo substancial, o direito de exoneração assume o 
papel de garante do equilíbrio entre os vários interesses em conflito na realização de 
uma operação de exclusão da negociação em mercado regulamentado. Aliado a uma 
deliberação social aprovada por maioria qualificada, o direito de exoneração 
consubstanciará um mecanismo de tutela inegavelmente criador de valor que, para 
além de não negligenciar a vontade dos pequenos acionistas, permite aos restantes 
entes da teia societária continuar com a prossecução dos seus objetivos. 
6. Conclusão. 
 
O delisting, na ótica deste estudo e enquanto fenómeno jurídico-económico, 
traduz-se na exclusão da negociação em mercado regulamentado das ações 
representativas do capital social de uma sociedade. O mesmo, assumindo a 
modalidade de delisting voluntário, tende a partir da sociedade emitente ou dos seus 
acionistas maioritários quando estes entendem que, de uma forma simplista, os custos 
inerentes à negociação em bolsa ultrapassam, larga e continuamente, os benefícios daí 
decorrentes. Os acionistas minoritários por sua vez, com a exclusão da negociação em 
mercado regulamentado, assistem à morte lenta da sua posição jurídica, suportando a 
acentuada perda de liquidez e a consequente depreciação do valor das ações de que 
são titulares. Face a esta colisão de interesses contrapostos, a doutrina tem vindo a 
apresentar algumas soluções que, cuidando da posição dos pequenos acionistas, não 
tolhem a sociedade ou os seus sócios dominantes de evoluir e reinventar-se ao ritmo 
exigido pelos mercados: a obrigatoriedade de uma deliberação da assembleia geral de 
acionistas, aprovada por maioria qualificada, o decorrer de um “período de graça” 
entre o momento em que o delisting é decidido e aquele em que se dá, efetivamente, a 
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exclusão, a obrigação de lançamento de uma OPA de saída do mercado ou ainda, a 
atribuição aos acionistas minoritários de um verdadeiro direito de exoneração. 
No ordenamento jus-mobiliário português, as questões respeitantes ao delisting 
surgem em momento anterior quando, após uma leitura atenta da letra da lei, nos 
deparamos com a inexistência de um preceito consagrador da exclusão da negociação 
de ações do mercado regulamentado por vontade da sociedade emitente das mesmas, 
per si. Alguns autores, deparando-se com tal vazio legal, negam a admissibilidade da 
mesma, não só por defenderem a aplicabilidade do princípio da legalidade ao 
delisting, mas também por atentarem à delicadeza dos interesses conflituantes que 
gravitam em volta de todo o processo de exclusão. Outros, apresentando uma miríade 
de argumentos em sentido contrário, sublinham a irrelevância da proibição de um hot 
delisting para a tutela dos vários interesses subjacentes a uma operação de exclusão da 
negociação em mercado regulamentado. Defendendo a sua admissibilidade, exaltam 
antes a necessidade de o legislador tomar mão de mecanismos, de natureza material 
ou procedimental, que garantam a proteção das expetativas dos vários intervenientes 
na esfera societária. Nós, não subscrevendo a totalidade dos argumentos apresentados 
por estes últimos, não podemos deixar de concordar com a conclusão apresentada 
pelos mesmos. Ora, independentemente da modalidade de delisting em questão, 
medidas de tutela serão sempre necessárias, e até mais prementes, quando o estejamos 
perante um cold delisting resultante, por exemplo, da perda da qualidade de sociedade 
aberta. À luz do art. 29º nº2 CVM, a perda da qualidade de sociedade aberta implica a 
exclusão da negociação em mercado regulamentado das ações da sociedade em 
apreço. Nessa linha, o legislador, visando a proteção dos acionistas minoritários, exige 
que a sociedade em causa indique um acionista que se obrigue a adquirir as ações 
pertencentes àqueles que se mostraram descontentes com tal operação e ainda, a 
caucionar a referida oferta. Curiosamente, apenas o fez para os casos em que a perda 
da qualidade de sociedade aberta resulte de uma deliberação da assembleia geral, nos 
termos do art. 27º nº1 b) CVM, deixando o acionista que a requeira nos termos do art. 
27º nº1 a) CVM, à partida, dispensado de qualquer obrigação para com os sócios 
minoritários – pelo menos, desde transposição da Diretiva 2004/25 CE visto que, em 
momento anterior, o acionista que em consequência de uma OPA passasse a ser titular 
de pelo menos 90% dos direitos de voto, seria o mesmo poderia tomar mão do 
mecanismo da aquisição potestativa imobiliária, sendo sempre assegurado aos 
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minoritários o direito de alienação das suas ações. Existem autores que, abraçando as 
alterações trazidas pela referida Diretiva, entendem que a aplicação de uma 
transmissão potestativa mobiliária a estes casos consubstanciaria um duplo direito de 
saída da sociedade em causa. Outros, com os quais nos identificamos, entendem que o 
motivo de tal desequilíbrio de interesses se prende com uma “evolução legislativa 
descoordenada” e nesse sentido, reclamam uma reforma clarificadora deste preceito, 
de modo a evitar episódios semelhantes ao de 2013, onde a CMVM ofereceu à Tagus, 
na sequência do seu pedido de perda de qualidade de sociedade aberta da Brisa, toda a 
liberdade de escolha do método de tutela dos minoritários da sociedade-alvo e do 
cálculo da contrapartida. 
Finalmente, admitindo-se o hot delisting no ordenamento jurídico português, não 
se colocam dúvidas no respeitante à necessidade de tutela dos acionistas minoritários. 
Em primeira linha, acreditámos ser necessária a deliberação da decisão de delisting 
em assembleia geral de acionistas, aprovada por uma maioria qualificada. No entanto, 
conhecedores do risco de a mesma se reduzir a uma mera formalidade, entendemos 
dever aplicar-se, em conjunto com esta, um mecanismo de tutela complementar capaz 
de conciliar interesses contrapostos, como o será a atribuição de um direito de 
exoneração àqueles acionistas que se mostrem descontentes com o resultado da 
suprarreferida assembleia geral.  
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